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[Table_Summary] 
报告摘要： 

 上周行情回顾 

上周商贸零售板块上涨 2.18%，沪深 300 指数上涨 1.94%，行业跑赢沪深 300

指数 0.24 个百分点，按涨跌幅来看，位列中信 29 个一级行业的第 19 位。分子

板块来看：贸易板块上涨 1.83%；零售板块上涨 2.29%，其中，连锁板块上涨

2.79%，超市板块上涨 2.56%，百货板块上涨 1.82%。 

上周板块涨幅居前的个股包括：兰州民百（+15.06%）、莱绅通灵（+9.05%）、

南极电商（+7.68%）、小商品城（+7.46%）、银座股份（+6.47%）。板块排名后

五位的个股分别是汉商集团（-6.82%）、金一文化（-4.88%）、豫园股份（-3.92%）、

南纺股份（-2.86%）、老凤祥（-2.55%）。 

 本周观点 

根据国家统计局数据，2018 年 12 月份，全国居民消费价格同比上涨 1.9%。其

中，城市上涨 1.9%，农村上涨 1.9%；食品价格上涨 2.5%，非食品价格上涨 1.7%；

消费品价格上涨 1.7%，服务价格上涨 2.1%。从环比看，CPI 与上月持平。其中，

城市和农村均与上月持平；食品价格上涨 1.1%，非食品价格下降 0.2%；消费品

和服务价格均与上月持平。从同比看，CPI 涨幅比上月回落 0.3 个百分点。2018

年全年全国居民消费价格上涨 2.1%，物价温和上涨。 

我们认为，个人所得税政策改革有助于激发居民的消费潜力，有望促进今年零售

市场回暖。建议重点关注以下投资主线： 

1、CPI 或将继续温和上涨，建议关注超市板块。我们认为，与美国、日本等国

家相比，我国超市行业集中度具有较大提升空间，未来全国性和区域性领跑企业

有望凭借生鲜、供应链等方面的竞争优势，逐步提高市场份额。建议关注：永辉

超市、家家悦。 

2、根据天猫国际联合CBNData 发布《2018 跨境消费新常态年轻人群洞察报告》，

2018 年 1-10 月，我国跨境电商零售进口总额同比增长 53.7%，实现快速提升。

今年起跨境电商零售进口税收政策调整，享受税收优惠政策的商品限额上限提

高、清单范围扩大，有助于激发国内居民的消费潜力、促进消费升级，利好跨境

电商行业发展。建议关注：跨境通。 

3、伴随消费观念的升级和女性消费力的持续提升，化妆品行业迎来广阔成长空

间。我们认为，国产化妆品品牌在渠道、产品、营销、定价等多方面具备竞争优

势，能够凭借差异化的定位迎合大众市场需求，未来品牌力或将不断强化，市场

份额有望进一步提高。建议关注：珀莱雅。 

4、经济下行压力以及汇率波动的背景下，市场避险情绪升温，黄金投资价值强

化，或利好黄金珠宝领跑企业。建议关注：老凤祥、周大生。 

 风险提示 

消费低迷、终端需求低于预期，全渠道整合效果不达预期。 
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一、上周行情回顾 

（一）板块表现 

上周商贸零售板块上涨 2.18%，沪深 300 指数上涨 1.94%，行业跑赢沪深 300 指数 0.24

个百分点，按涨跌幅来看，位列中信 29 个一级行业的第 19 位。分子板块来看：贸易板块上

涨 1.83%；零售板块上涨 2.29%，其中，连锁板块上涨 2.79%，超市板块上涨 2.56%，百货

板块上涨 1.82%。 

图 1：上周商贸零售行业与沪深 300 指数走势对比 
 

图 2：上周商贸零售行业涨跌幅位列中信一级行业第 19 位 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                              资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）公司表现 

个股涨跌方面，除停牌股票外，兰州民百涨幅最大（+15.06%），位列涨幅榜首位，涨幅

居前的包括莱绅通灵（+9.05%）、南极电商（+7.68%）、小商品城（+7.46%）、银座股份

（+6.47%）。板块排名后五位的个股分别是汉商集团（-6.82%）、金一文化（-4.88%）、豫

园股份（-3.92%）、南纺股份（-2.86%）、老凤祥（-2.55%）。 

表 1：上周涨跌幅排名前五名的个股 

证券代码 证券名称 周涨跌幅 当前股价（元） 

600738.SH 兰州民百 +15.06% 6.19 

603900.SH 莱绅通灵 +9.05% 13.25 

002127.SZ 南极电商 +7.68% 8.13 

600415.SH 小商品城 +7.46% 3.89 

600858.SH 银座股份 +6.47% 5.43 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

表 2：上周涨跌幅排名后五名的个股 

证券代码 证券名称 周涨跌幅 当前股价（元） 

600774.SH 汉商集团 -6.82% 12.44 

002721.SZ 金一文化 -4.88% 6.24 

600655.SH 豫园股份 -3.92% 7.36 

600250.SH 南纺股份 -2.86% 7.81 

600612.SH 老凤祥 -2.55% 41.99 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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二、本周观点 

根据国家统计局数据，2018 年 12 月份，全国居民消费价格同比上涨 1.9%。其中，城市

上涨 1.9%，农村上涨 1.9%；食品价格上涨 2.5%，非食品价格上涨 1.7%；消费品价格上涨

1.7%，服务价格上涨 2.1%。从环比看，CPI 与上月持平。其中，城市和农村均与上月持平；

食品价格上涨 1.1%，非食品价格下降 0.2%；消费品和服务价格均与上月持平。从同比看，

CPI涨幅比上月回落 0.3个百分点。2018年全年全国居民消费价格上涨 2.1%，物价温和上涨。 

我们认为，个人所得税政策改革有助于激发居民的消费潜力，有望促进今年零售市场回暖。

建议重点关注以下投资主线： 

1、CPI 或将继续温和上涨，建议关注超市板块。我们认为，与美国、日本等国家相比，

我国超市行业集中度具有较大提升空间，未来全国性和区域性领跑企业有望凭借生鲜、供应链

等方面的竞争优势，逐步提高市场份额。建议关注：永辉超市、家家悦。 

2、根据天猫国际联合 CBNData 发布《2018 跨境消费新常态年轻人群洞察报告》，2018

年 1-10 月，我国跨境电商零售进口总额同比增长 53.7%，实现快速提升。今年起跨境电商零

售进口税收政策调整，享受税收优惠政策的商品限额上限提高、清单范围扩大，有助于激发国

内居民的消费潜力、促进消费升级，利好跨境电商行业发展。建议关注：跨境通。 

3、伴随消费观念的升级和女性消费力的持续提升，化妆品行业迎来广阔成长空间。我们

认为，国产化妆品品牌在渠道、产品、营销、定价等多方面具备竞争优势，能够凭借差异化的

定位迎合大众市场需求，未来品牌力或将不断强化，市场份额有望进一步提高。建议关注：珀

莱雅。 

4、经济下行压力以及汇率波动的背景下，市场避险情绪升温，黄金投资价值强化，或利

好黄金珠宝领跑企业。建议关注：老凤祥、周大生。 

三、行业重要政策和新闻 

1、2018 全年居民消费价格上涨 2.1% 

2018 年 12 月份，全国居民消费价格同比上涨 1.9%。其中，城市上涨 1.9%，农村上涨

1.9%；食品价格上涨 2.5%，非食品价格上涨 1.7%；消费品价格上涨 1.7%，服务价格上涨

2.1%。12 月份，全国居民消费价格环比与上月持平。其中，城市和农村均与上月持平；食品

价格上涨 1.1%，非食品价格下降 0.2%；消费品和服务价格均与上月持平。全年全国居民消

费价格上涨 2.1%。 

12 月份，食品烟酒价格同比上涨 2.4%，影响居民消费价格指数（CPI）上涨约 0.72 个百

分点。其中，鲜果价格上涨 9.4%，影响 CPI 上涨约 0.16 个百分点；禽肉类价格上涨 5.4%，

影响 CPI 上涨约 0.06 个百分点；鲜菜价格上涨 4.2%，影响 CPI 上涨约 0.10 个百分点；水产

品价格上涨 2.0%，影响 CPI 上涨约 0.04 个百分点；畜肉类价格上涨 0.8%，影响 CPI 上涨约

0.04 个百分点（猪肉价格下降 1.5%，影响 CPI 下降约 0.04 个百分点）；粮食价格上涨 0.5%，
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影响 CPI 上涨约 0.01 个百分点；鸡蛋价格下降 1.4%，影响 CPI 下降约 0.01 个百分点。其他

七大类价格同比六涨一降。其中，医疗保健、教育文化和娱乐、居住价格分别上涨 2.5%、2.3%

和 2.2%，其他用品和服务、衣着、生活用品及服务价格分别上涨 1.6%、1.5%和 1.4%；交通

和通信价格下降 0.7%。 

12 月份，食品烟酒价格环比上涨 0.8%，影响 CPI 上涨约 0.22 个百分点。其中，鲜菜价

格上涨 3.7%，影响 CPI 上涨约 0.09 个百分点；鲜果价格上涨 1.9%，影响 CPI 上涨约 0.03

个百分点；禽肉类价格上涨 1.3%，影响 CPI 上涨约 0.02 个百分点；水产品价格上涨 1.1%，

影响 CPI 上涨约 0.02 个百分点；畜肉类价格上涨 0.9%，影响 CPI 上涨约 0.04 个百分点（猪

肉价格上涨 0.7%，影响 CPI 上涨约 0.02 个百分点）；鸡蛋价格下降 1.5%，影响 CPI 下降约

0.01 个百分点。其他七大类价格环比三涨一降三平。其中，生活用品及服务、衣着和医疗保

健价格分别上涨 0.2%、0.1%和 0.1%；交通和通信价格下降 1.9%；居住、教育文化和娱乐、

其他用品和服务价格持平。（国家统计局） 

2、2018 年跨境消费报告：90、95 后已成消费主力军 

1 月 9 日，天猫国际联合 CBNData 发布《2018 跨境消费新常态年轻人群洞察报告》。据

《报告》统计内容，截至 2018 年 10 月，跨境电商进口总额同比增长 53.7%，商品进口来源

地已分布于全球超 200 个国家和地区，进口值超 100 亿元。预计 2020 年，中国跨境消费用户

超过 2 亿人。成熟家庭依旧是跨境消费的核心群体，值得关注的是，年轻一代的消费实力正

在崛起，以 90/95 后为代表年轻消费群成为跨境消费的主力军，为进口消费增长注入了强劲的

原生动力，并呈现出多元化的消费新趋势。（联商网） 

3、首个智慧健身房落地天津，口碑年内还要改造 1,000 家 

1 月 10 日，阿里本地生活旗下的口碑公司宣布，已经完成了国内首家智慧健身房的改造，

并且在天津正式开始营业。这家智慧健身房拥有覆盖全场的数字化系统，能在会员入场时自动

识别身份，还可以实时收集、分析会员在场内的运动数据。据透露，包括乐刻运动、一兆韦德

等健身连锁品牌也将和口碑合作智慧健身房。2019 年，口碑将在北京等 12 个城市升级 1,000

家智慧健身房。（联商网） 

四、上市公司重要公告 

1、汇鸿集团：参股企业 IPO 

公司控股子公司汇鸿中锦、汇鸿中鼎参股的紫金银行首次公开发行不超过 3.66 亿股普通

股已于 2019 年 1 月 3 日在上交所挂牌并开始上市交易，发行价格为 3.14 元/股。本次发行前，

汇鸿中锦、汇鸿中鼎分别持有紫金银行 2,820.16 万股股份，合计持有 5,640.32 万股，合计占

其发行前总股本的 1.71%。本次发行后，公司合计所持股份占其发行后总股本的 1.54%。 

2、潮宏基：撤回发行股份申请；签署协议 

公司此前通过全资子公司汕头市琢胜投资有限公司持有思妍丽 26%的股份，拟以发行股

份及支付现金的方式购买潮尚精创等合计持有的思妍丽 74%的股份。其中，公司拟以支付现
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金的方式购买潮尚精创、中兵金正、复轩时尚、周德奋持有的思妍丽 40.36%的股份，以发行

股份的方式购买潮尚精创、复轩时尚、横琴翰飞、渣打直投、渣打毛里求斯持有的思妍丽33.64%

的股份。 

在交易的推进过程中，专业投资机构安博凯与公司进行接洽，有意参与对思妍丽的投资。

公司亦认为与专业投资机构合作投资思妍丽，有利于丰富思妍丽的股东背景资源，实现公司产

业资源与专业投资机构管理经验的良性互动，更好的助推思妍丽的业务发展。经各方友好协商，

潮尚精创、复轩时尚、周德奋与公司签订《<发行股份及支付现金购买资产协议>之终止协议》，

将不再作为公司的现金交易对方，并拟将其持有的思妍丽该部分股份转让与安博凯。方案调整

之后，拟减少的交易对方持有的交易标的的交易作价占原标的资产交易作价的比例超过 20%，

构成交易方案的重大调整。2019 年 1 月 8 日，公司公司董事会审议通过了《关于撤回发行股

份及支付现金购买资产暨关联交易申请文件的议案》，决定撤回本次重组相关申请文件。 

公司于 2019 年 1 月 8 日与安博凯、思妍丽签署了《战略合作框架协议》。考虑潮宏基及

思妍丽均为时尚消费产业的知名企业，在各自细分市场上均处于领先地位，同时，安博凯拟作

为思妍丽的投资人，为充分发挥各自优势资源，应对多元化的市场需求，各方经友好协商，本

着优势互补、互利共赢的原则，建立战略合作关系。 

3、苏宁易购：业绩预告修正 

公司业绩预告修正为：预计 2018 年归母净利润为 127.88 亿元至 132.09 亿元，比上年同

期增长 203.56%至 213.56%。修正原因为：2018 年 12 月份公司完成了持有的可供出售金融

资产即 Alibaba Group Holding Limited 合计 1,316.47 万股股份的出售，在扣除初始购股本金

以及股份发行有关成本及相关直接费用后，预计可实现净利润约 52.05 亿元。 

4、兰州民百：业绩预告 

公司预计 2018 年度实现归母净利润同比增加 1003.86%到 1031.75%，扣非净利润同比

增加 22.17%到 25.86%。 

扣非净利润较上年同期增加，主要原因系上年同期发生同一控制下企业合并，将杭州环北

纳入合并报表范围，但在计算上年同期扣非后净利润时，将期初至合并日前（2017 年 1-4 月）

杭州环北的净利润作为非经常性损益，而本期杭州环北实现的净利润全都作为经常性损益所致。 

预告期归属于上市公司股东非经营性损益的净利润约为 14.60 亿元到 14.85 亿元，上年同

期非经常性损益金额为 3,517 万元，同比增加 14.25 亿元到 14.50 亿元，本期非经常性损益主

要系公司出售孙公司股权确认投资收益。 

5、时代万恒：业绩预告 

公司预计 2018 年度归母净利润约为-1.65 亿元，扣非净利润约为-1.87 亿元。本期业绩预

亏的主要原因为：1）资产负债表日公司商誉等长期资产存在减值迹象，计提减值准备。2）

本年高能锂离子动力电池项目两条生产线相继投产处于试运行状态，尚未实现盈利。3）林业

项目营业收入未达预期，本年仍处于亏损状态。 
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6、跨境通：股东减持进展 

2018 年 11 月 2 日至 2019 年 1 月 9 日，公司实际控制人樊梅花以大宗交易方式累计减持

股份 1,559 万股，占总股本的 1%。减持后，樊梅花及其一致行动人共持股 3.73 亿股，占总

股本的 23.91%。 

7、武汉中商：资产重组停牌；业绩预告 

公司正筹划发行股份购买居然新零售全体股东持有的居然新零售 100%股权，预计交易涉

及的金额将达到重大资产重组的标准。公司股票自 2019 年 1 月 10 日开市起开始停牌，预计

停牌时间不超过 5 个交易日。 

公司预计 2018 年业绩同向下降，2018 年归母净利润预计为 6,500 万元至 8,000 万元，

同比下降 77.62%至 81.82%，预计基本每股收益 0.26 元至 0.32 元。业绩变动原因为：1）较

上年度减少资产处置收益 3.29 亿元；2）营业收入总体稳定，综合毛利率有效提升，节约成本、

减少费用效果显现，扣非净利润较上年同期增长约 50%。 

8、豫园股份：对外投资 

公司或其指定的下属子公司复珈实业与复地投资拟签署《股权转让协议》，公司以 3,100

万元收购复地投资持有的复地资管 100%股权。公司与复地投资均为郭广昌实际控制企业，双

方构成关联法人，本次投资构成关联交易。 

9、轻纺城：股东增持进展 

截至 2019 年 1 月 10 日，公司控股股东开发经营集团累计增持公司股份 2,891.19 万股，

占总股本的 1.97%，增持总金额为 1.11 亿元。本次增持实施完成。增持完成后，开发经营集

团持有公司股份总数为 5.53 亿股，占总股本的 37.75%。 

10、汇通能源：控股股东、实际控制人变更；合伙份额转让 

公司原控股股东弘昌晟将其持有的 4,420.32 万股股份转让给西藏德锦，标的股份占公司

总股本的 30.00%，每股价格为 20.36 元，转让总价为 9.00 亿元。本次转让前，弘昌晟持有

公司股份 4,837.39 万股，占总股本的 32.83%，为公司控股股东，实际控制人为郑树昌。本次

转让后，西藏德锦将直接持有公司 4,420.32 万股股份，占总股本的 30.00%，公司的控股股东

变更为西藏德锦，实际控制人变更为汤玉祥。 

公司与上海浦堃贸易有限公司签订《财产份额转让协议》，将公司持有的青岛蓬晖 70.77%

出资额全部转让给上海浦堃，由于青岛蓬晖注册资本尚未实缴，因此双方协商一致转让对价为

0 元。 

五、风险提示 

消费低迷、终端需求低于预期，全渠道整合效果不达预期。  
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